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摘 要 
随着国际货币体系的演变，黄金非货币化并逐渐退出了流通领域，但是黄金
由于其特殊的物理性质使其在国际金融体系中仍然发挥着不可替代的作用。随着
2002 年我国黄金市场对个人开放之后，黄金市场飞速发展，因此分析影响黄金
价格变动因素对投资者合理配置资产，规避投资风险具有重要的积极意义。 
本文首先介绍了黄金的三重属性及其在国际货币体系演变中自身地位的变
化。由于黄金货币性功能已经弱化，商品性供求也相对稳定，所以主要从金融属
性方面对黄金的价格影响因素展开分析。主要考虑的因素有美元指数、石油价格、
美国联邦基金利率、美国消费者价格指数和道琼斯工业指数等五个因素。 
本文采用定性和定量相结合的研究方法，从理论和实证两个方面对黄金价格
的影响因素展开分析。在丰富的数据基础上，对黄金价格的影响因素进行实证分
析是本文 大的创新之处。黄金价格的变化主要受国际政治、经济和金融的影响，
尤其是美元指数，二者呈现比较明显的反向变动关系。 
我国黄金市场仍处于起步发展阶段，与国际黄金市场存在较大的差距，本文
后建议从发展做市商制度、成立 ETF 基金、拓宽回收黄金渠道等三个方面进一
步完善我国黄金市场的建设。 
 
关键词：三重属性；黄金价格；实证分析 
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ABSTRACT 
With the evolution of the international monetary system, the gold gradually 
pulled out of circulation and being non-monetary.However, the gold still play an 
irreplaceable role in the international financial system because of its unique physical 
properties. After  the  opening of China's gold market into the individual in 2002, 
our countury’s gold market grown fast, so the analysis of factors affecting the price of 
gold changes will must be usefil  to investors ,when they are in order to the  
allocation of assets and  avoid the investment risk. 
At first,This paper introduce the triple properties of the gold and then its status 
changes with the international monetary system’s evolution . As the gold-currency 
functionality is already weakening, commodity supply and demand are relatively 
stable, so we pay the the main attention to  the financial property of the price of gold . 
The main factors include the dollar index, oil prices, the U.S. federal funds rate, the 
U.S. consumer price index and the Dow Jones industrial average and so on . 
A combination of qualitative and quantitative research methods are used and we 
analyze the factors both from the oretical and empirical aspects .In the rich data basis, 
the empirical analysis of factors affecting upon the rich data basis is the greatest 
innovations of this article. Changes in the price of gold mainly influenced by 
international political, economic and financial situation , particular the U.S. dollar 
index, it showed obvious reverse changes between them. 
China's gold market is still at the initial stage of development, there is a big gap 
between ours’ and the international gold market .So our recommendations ,about 
improving the construction of China's gold market ,is developing market maker 
system，establishing gold ETF fund and broadening channels of recovering gold.  
 
Key words: triple attributes; gold prices; Empirical Analysis
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绪 论 
一、选题背景和意义 
自 1976 年牙买加协议签订以来，实行黄金非货币化，各国纷纷取消了黄金
的官方定价，黄金在法律上已不再具有货币功能。然而事实是，黄金并没有完全
退出货币领域，黄金仍然在很大程度上发挥着储藏手段和价值尺度的功能。绝大
多数国家仍然将黄金储备作为官方储备的重要部分，其中美国持有黄金 8133 吨，
占储备比例高达 78.3%。①我国央行也在 2008 年增持黄金储备 454 吨，达到 1054
吨，位列世界第 5 位，这是自 2002 年来首次增持。在国外，黄金市场也与股票
市场、债券市场、外汇市场一起构成了金融市场的主要组成部分。 
黄金是一种兼具货币、一般商品和金融产品等多重属性的特殊商品，其价格
变动有着其特有的性质。2009 年 12 月，伦敦黄金现货价格突破 1200 美元/盎
司， 高达到 1215 美元/盎司，比 40 年前的 35 美元上涨了近 30 倍，至今仍一
直徘徊在 1100 美元/盎司左右。由于黄金的无差异性，我国金价与国际金价逐
步接轨，研究哪些因素影响了黄金价格的变动，对于我国的投资者以及用金企业
等而言意义重大。 
我国黄金市场自 2002 年开放以来，黄金作为一般商品已经进入我国城乡居
民的消费领域，但黄金的投资保值等金融特性尚未得到充分发挥。2002 年上海
黄金交易所成立；2008 年 1 月 9 日，黄金期货在上海期货交易所正式上市，几
年来中国黄金市场已经取得了长足的进步：市场规模明显扩大，投资品种不断丰
富，市场参与者数目大幅增加，定价机制逐步形成，市场运行比较平稳。 
但是由于我国黄金市场发展历史较短，与国际成熟黄金市场相比仍然存在很
大差距，如何建立一个成熟的黄金市场仍然有许多工作要做。在 2004 年召开的
“伦敦金银市场协会全球贵金属年会”上，中国人民银行行长周小川表示我国黄
金市场要向三个方向转变：一是实现中国黄金市场从商品交易为主向金融交易为
主的转变；二是实现中国黄金市场由现货交易为主向期货交易为主的转变；三是
                                                 
① 以上数据来源于世界黄金联合会 www.gold.org 
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实现中国黄金市场由国内市场向国际市场的转变。可见，顺利实现这三个转变将
面临着很大的挑战。2008 年黄金期货在上海期货交易所上市，标志着我国黄金
市场正处于第二个转变之中，并逐步向第三个转变发展。本文试图根据我国黄金
市场所面临的不足提出相应的建议以促进这一转变。 
我国黄金市场的迅速发展，对整个社会都有十分重要的作用。黄金市场能够
合理地配置资源，提高黄金行业的运行效率，实现稀有资源的合理利用。央行也
增加了一种宏观调控的工具，通过黄金市场的公开操作，黄金的金融属性可以影
响其他经济变量从而达到调控经济的目的。 后，广大投资者增加了投资的渠道，
也可以通过持有黄金现货或进行黄金交易达到保值增值、抵御风险的作用。 
二、国内外研究文献综述 
（一）国外研究 
Harmston（1998）的实证研究结论显示国际黄金现货价格变动趋势与美国国
库券、长期政府债券的价值之间存在负相关关系。这些结论说明黄金是资产组合
中能有效分散风险的一种产品。文章还对美国、英国、法国、德国和日本的消费
价格指数、批发价格指数与黄金价格指数进行了对比研究。结果发现，从长期看，
黄金保持了对消费品和中间产品的实际购买力，因而显示了它的价值。虽然在战
争等非常时期，物价的上升更快，但在这些时期，黄金的流动性、可接受性和可
携带性往往比它与商品的交换率更重要。
[1]
 Ghost（2000）的文章则得出，从长
期来看，黄金价格与物价以同样速度增长，所以持有黄金可以抵御通胀风险。而
真实利率、黄金拆借利率、违约风险、黄金与其他资产的协方差等变量的变化能
够影响黄金价格的短期波动，并解释黄金价格的长期均衡与短期波动之间的矛
盾。
[2]
Lawrence（2003）的实证研究结论则认为，黄金的投资回报独立于商业周
期，GDP 增长率、通货膨胀率等主要宏观经济变量与黄金的投资回报之间没有统
计意义上的相关性；而道琼斯工业平均指数、标准普尔 500 指数、10 年期美国
政府债券等金融资产的回报率与宏观经济变量的变化相关，黄金回报率与股权、
债权之间的相关度不如黄金回报率同铝、石油、锌等其他商品的回报率的相关度
高，因而将黄金纳入资产组合里可以较好的分散风险。
[3]
Ranson 等（2005）认为，
黄金价格是通货膨胀和债券市场的先行指标，而且可以充当通货膨胀、短期和长
期名义利率的强大预报器。正因为黄金价格与通货膨胀同向变动，因此，黄金是
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构建投资组合预防通货膨胀损失的一种很好的资产组合工具。
[4]
 Levin &Wright
（2006）实证考察了长期和短期内黄金价格的决定因素。文章得出结论认为，从
长期关系来看，黄金价格和美国的物价水平存在长期、固定的正向相关，因而黄
金可以作为通货膨胀的长期套期保值工具，即使冲击导致黄金价格和美国通货膨
胀率的长期关系出现偏离，也仍然存在缓慢逆转过程。然而全球通货膨胀波动率
以及收入状况同黄金并无明显的相关关系。在短期关系看来，有几个因素对黄金
价格的影响是非常显著的，美国的通货膨胀及其波动率、信用风险对黄金价格有
正向作用关系，而美元对世界其他主要货币的加权平均名义指数、实际利率的提
高将降低黄金价格，但世界的通货膨胀及波动率、全球收入、黄金风险值对黄金
价格影响不显著。
 [5]
 
（二） 国内研究 
陈炳才（2003）认为随着信用经济的发展，黄金再次担任货币具有储藏和
保值功能的可能性几乎微乎可微。由于持有黄金不能产生利息却还要支付保管成
本，因而一些欧洲发达国家央行试图出售其大量持有的黄金，使黄金的供给大于
需求，黄金价格长期趋势是看跌的。他还认为影响黄金价格的短期波动因素较多，
如美元走势、证券市场和政治因素等等。由于黄金价格与美元、不动产和其他资
产的价格变化呈逆向变化。股市、不动产和债券价格上涨，黄金价格和投资收益
降低，对黄金投资减少。黄金价格在动荡时期一般是上涨的，因而黄金具有抵消
风险的作用，所以作者认为黄金具有投资价值，但规模不宜很大。[6] 
杨柳勇、史振涛（2004）的分析显示，股价指数、通货膨胀率、汇率和利
率是决定黄金长期价格的主要因素。其中股价指数和汇率与黄金价格呈现负向关
系，道琼斯指数上升 100 点，黄金价格下跌 3.2 美元；而美元的贬值反映了美国
经济竞争力的下降，因而增加了投资者对黄金的购买力；通货膨胀与黄金价格同
向变化，消费者指数上升 1 个百分点，黄金价格上涨 5.7 美元，因而黄金历来是
通货膨胀的避风港。利率直接影响着金融资产收益状况，与金价呈正向变化。作
者认为黄金更多的时候是作为金融资产来买卖的，且与其他金融资产之间具有互
补关系，同时其流动性特点又是一般实物资产所不具备的，使得黄金在资产组合
中具有重要的作用。[7]傅瑜（2004）使用相关分析和简单回归分析的方法验证了
黄金价格的决定因素。文章认为官方售金和投资投机需求是影响供需的主要因
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
黄金的三重属性及其价格影响因素分析－兼论我国黄金市场的建设 
4 
素，这两者又受主要储备货币（美元） 国家经济影响。短期内金价的波动取决
于对供需状况的预期和一些外围因素的刺激。进一步的实证分析表明美元汇率、
证券价格、GDP 和石油价格与黄金价格呈负相关趋势，尤以美元汇率 有解释
力；另外，通货膨胀率，国际局势恶化以及替代品价格与金价呈正相关趋势。[8] 
梁冬梅（2006）认为我国黄金市场开放过程中，相关政策法规和有关措施
的缺失使黄金交易市场在运作过程中出现了一些不容忽视的问题，制约了黄金交
易市场功能的充分发挥。因此在研究黄金流通体制改革和完善黄金交易市场功能
时，必须明确黄金商品的功能定位、建立健全法规体系、加强黄金流通体制改革
的组织与管理，以及强化我国黄金市场的宏观调控及与国际黄金市场的衔接，从
而发挥政府职能，培育、扶持有序的黄金市场。[9] 
沈小炜（2007）认为国内黄金市场结构不完善现状造成了我国黄金市场效
率较低。文章首先从黄金的特殊性、中国黄金市场的目标定位以及中国黄金市场
对金融体系的影响入手，分析了完善国内黄金市场结构的重要性；然后结合国内
黄金市场结构建设的实际情况，对限制市场效率发挥的主要原因进行了总结，如
二级交易中心分布较为零散、黄金衍生品市场缺位等， 后，对如何改进国内黄
金市场结构，从建立多层次交易体系和培育多样化交易主体两个方面提出了具体
措施。[10] 
综上所述，国外研究主要侧重于黄金价格影响因素的分析，由于侧重点和使
用的方法不同，各因素对黄金价格的影响大小也不一样。我国黄金市场正在处于
初步开放阶段，国内学者对我国黄金市场存在的问题分析得也不够深入，有待进
一步加强。 
三、 本文的内容和结构安排 
本文从黄金的商品属性、货币属性和金融属性的分析开始，认为目前主导黄
金价格变化的主要是黄金的金融属性，然后从美元指数等五个因素以及实证角度
对黄金价格的影响因素展开分析。 后，在介绍我国黄金市场的历史以及国内外
黄金市场现状的基础上，对我国黄金市场未来的发展建设提出三大建议。 
本文的结构安排如下： 
第一章绪论，简要地介绍本文的研究背景和意义，并总结了国内外研究现状
及其不足，然后给出了本文的主要内容和结构安排以及创新之处。 
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